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RESUMO

No contexto das politicas econdmicas adotadas durante o periodo de 2003 a 2018 o presente
estudo analisa 0 comportamento das principais rubricas que compdem o déficit publico
brasileiro. Entendendo-se como as principais rubricas, tanto em termos relativos ao PIB
quanto em importancia para a sociedade, os gastos com Beneficios Previdenciarios,
Educacdo, Saude, Investimento em Infraestrutura, Seguranca Publica, Defesa Nacional, a
Divida Publica e o Juros da Divida Publica, esse trabalho analisou a taxa de crescimento
dessas variaveis, aléem de sua magnitude, com relacdo ao PIB. Para isso, utilizou-se os dados
com a metodologia “abaixo da linha” oriundos do Banco Central e do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), além dos que empregam a metodologia “acima da linha”
originarios da Secretaria do Tesouro Nacional. Portanto, as conclusdes aqui obtidas poderdo
auxiliar a tomada de decisGes dos agentes publicos ao aplicarem politicas monetarias e/ou
fiscais, dentre outras, ao identificar as areas com maior participacdo nas despesas, permitindo-
0s, assim, alcancar maior eficiéncia e solvéncia fiscal.

Palavras chave: Déficit Publico. Divida Publica. Juros Nominais. Brasil.



ABSTRACT

In the context of the economic policies adopted from 2003 to 2018, this study analyzes the
behavior of the main items that make up the Brazilian public deficit. The main items, both in
terms of GDP and of importance to society, are Social Security Benefits, Education, Health,
Infrastructure Investment, Public Security, National Defense, Public Debt and Public Debt
Interest. , this work analyzed their growth rate, besides their magnitude, in relation to the
GDP. For this, we used data with the methodology “below the line” from the Central Bank
and the Brazilian Institute of Geography and Statistics (IBGE), in addition to those that use
the “above the line” methodology originating from the National Treasury Secretariat.
Therefore, the conclusions obtained here may help the decision-making of public agents when
applying monetary and / or fiscal policies, among others, by identifying the areas with the
largest participation in expenses, thus enabling them to achieve greater efficiency and fiscal
solvency.

Key words: Public deficit. Public debt. Nominal interest. Brazil.
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1. INTRODUCAO

Na teoria econdmica muito se tem discorrido acerca da participacdo do governo
no sistema econémico através da politica fiscal. A partir da década de 1930, com a ocorréncia
da Grande Depressdo, o papel estatal deixa a funcdo de coadjuvante da abordagem
neoclassica e passa a ser um dos promotores do desenvolvimento econdmico da renda,
produto e emprego agregados, fundamentada nas ideias do modelo keynesiano. Desde entéo,
muitos estudos surgiram para promover ou analisar a participacdo do Estado na economia.

De acordo com Rezende (2010), as duas grandes guerras mundiais alteraram
definitivamente as preferéncias da coletividade com relagdo a interversdo governamental
visando a promocdo do bem-estar social. No poés-guerra, 0s problemas com o
desenvolvimento econdmico tornam-se outro fator a justificar a participacéo estatal. Assim, as
funcbes do governo dentro do sistema econémico aumentam, também como resultado da
evolucdo do pensamento econémico. Pode-se citar a classificacdo tradicional de Musgrave
(1980) que identifica algumas atribuigdes ligadas ao governo e que se enquadram em trés
grandes categorias: i) promover ajustamento na alocacdo de recursos; ii) assegurar a
adequacdo na redistribuicdo da renda e da riqueza; e iii) manter a estabilidade
macroecondmica.

Conforme Riani (2009), a alocagédo de recursos por parte do governo tem como
principal objetivo a oferta de bens e servicos necessarios e desejados pela sociedade que ndo
sdo fornecidos através do mecanismo de determinacdo dos precos do mercado. Com relacédo
ao ajustamento na distribuicdo da renda e da rigqueza, o governo pode se utilizar de seus
instrumentos para corrigir distor¢fes na distribuicdo da renda nacional, que pode ser gerada
dentro de uma economia de mercado. Por fim, a manutencdo da estabilidade econémica
consiste em assegurar um determinado nivel agregado de demanda e a estabilidade dos pregos
que ndo séo controlados pelo mecanismo de mercado.

Dentro dos agregados macroecondmicos no sistema de contas nacionais, 0
governo participa da economia por meio dos seus gastos, sejam eles em subsidios, consumo,
transferéncias etc., como também através da tributacdo, mecanismo pelo qual financia seus
dispéndios. Segundo Rezende (2010), pode-se classificar os gastos publicos sob trés éticas: i)
a finalidade do gasto, em que estes séo classificados em funcdes, programas e subprogramas,

dependendo do grau de agregacdo adotado; ii) a natureza do dispéndio, em que se identificam
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quatro principais categorias econdmicas ( Custeio, Investimento, Transferéncias e Inversoes
Financeiras); e iii) do agente encarregado da execucédo da despesa.

Na historia econémica brasileira, ao se analisar as despesas ndo financeiras do
governo federal em 1969 distribuidas por funcbes e programas, nota-se que, segundo Rezende
(2010), a producdo de bens publicos, composta pelas funcbes de governo e Administracao,
Defesa e Seguranca, correspondia a 13,2% do total dos gastos. O dispéndio com Seguridade
Social (embutido na funcdo Trabalho e Previdéncia social) representava 40,3% do mesmo
total. Investimentos na infraestrutura econdémica (entendida como formacdo bruta de capital
fisico) correspondiam a 27,3%, enquanto a producdo de servigos sociais nas areas de
Educacdo e Saude absorviam 14,22% dos recursos. Em contrapartida, na década de 1990, a
composicdo média dos gastos foi alterada. Em ordem decrescente: seguridade social (53%),
bens pablicos (18,1%), gastos em educacdo e saude (17,3%) e infraestrutura econdmica
(2,3%).

Ainda segundo Rezende (2010), a evolucdo da despesa corrente do governo
demonstrou crescente aumento entre os periodos de 1970-1975 e de 1990-1995, passando de
19,9% para 38,3% do PIB. A categoria de que apresentou maior taxa de crescimento foi a de
Juros da Divida Publica Interna que passou de 1,2% do PIB para 10,6%. Essa elevacdo pode
ser vista refletida no aumento do déficit pablico e consequente crescimento do endividamento
publico. Além disso, outros fatores corroboraram para esse resultado, tais como: a aceleracao
da inflacdo; o Plano Collor, que alongou o perfil da divida e reduziu seus encargos; a
utilizacdo da politica monetaria para sustentar o cdmbio, apds o Plano Real, em 1994, o que
manteve a taxa de juros real positiva, elevando o estoque da divida publica.

Esse processo de aumento da presenca do estado, trouxe problemas ao pais e fez
com que algumas ferramentas fossem criadas para administrar de forma mais eficiente as
contas do governo. Entre elas, o tripé macroecondmico, elaborado em 1999, que serviu como
base para as politicas econdmicas dos governos de Fernando Henrique e de Luiz Inacio Lula
da Silva. De acordo com Silva (2016), as medidas adotadas foram: i) a adogdo de cambio
flutuante; ii) a definicdo de metas fiscais, fazendo com que o governo atuasse com receitas e
despesas limitadas; e, iii) fixacdo de metas de inflagdo, sendo competéncia do Banco Central
perseguir uma inflagdo com uma determinada margem. Outro mecanismo de controle
econémico foi a Lei Complementar n° 101, de maio de 2000, mais conhecida como Lei de
Responsabilidade Fiscal, que estabeleceu normas de financas publicas voltadas para a

responsabilidade na gestéo fiscal.
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Assim, o presente estudo tem como finalidade buscar auxiliar entender quais 0s
principais fatores associados ao deficit fiscal brasileiro que corroboraram para o resultado
primario do governo central no periodo de 2003 a 2018. Para tal, se analisara as principais
rubricas relacionadas ao déficit publico do Brasil através dos dados obtidos do Tesouro
Nacional e do Banco Central, nominalmente: Beneficios Previdenciérios, Educacdo, Salde,
Seguranca Publica, Investimento em Infraestrutura, Divida Publica e os Juros da Divida
Publica. Adicionalmente, identificar as politicas econdmicas adotadas pelos governos
vigentes, bem como 0s eventos corridos que contribuiram para o crescimento do déficit
publico, no periodo em questdo. Portanto, pretende-se com isso, contribuir com informacdes
que poderéo ajudar no entendimento da situacdo fiscal recente do Brasil, bem como auxiliar
na formulacéo de politicas econémicas que intentem para a melhoria das finangas publicas do
pais visando o desenvolvimento econémico.

Além dessa introducdo, este trabalho reparte-se em outras cinco se¢des. O capitulo
dois apresentara a contextualizacdo da economia brasileira nos anos anteriores ao periodo de
analise. O capitulo trés exibira o referencial tedrico, onde sera exposta a teoria referente as as
funcdes do governo segundo Musgrave (1980), ao conceito de déficit publico e suas variantes,
além do impacto da inflacdo nos dispéndios governamentais. O capitulo quatro exibira a
metodologia utilizada. O capitulo cinco apontara os resultados obtidos. Por fim, no capitulo

seis serdo expressas as consideracdes finais.
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2. ECONOMIA BRASILERIA, 1980 A 2002

A economia brasileira nos anos de 1980 foi marcada por crises econémicas que
assolaram as contas publicas, dentre elas a inflacionaria e a fiscal. O debate econémico se
dava entre os economistas ortodoxos e 0s heterodoxos. O primeiro grupo acreditava que a
queda do déficit publico era necessaria para o controle da inflagdo, pois esta estava associada
ao tamanho do desequilibrio fiscal e causada pela geracdo de moeda demandada por esse
déficit. Por sua vez, o segundo grupo se opunha ao corte de gastos porque a melhora fiscal
decorreria da retomada do crescimento, e que diminui¢cdes casuais das despesas publicas
poderiam ser anuladas por receitas menores oriundas da contracdo da demanda resultante
desses cortes. Conforme Giambiagi (2016), apds a redemocratizacdo, o governo de 1985
adotou uma politica de estabilizacdo que atacara a inflacdo via intervencdo no sistema de
precos, sem maiores preocupacdes com a reducdo das Necessidades de Financiamento do
Setor Publico (NFSP).

A falta de instrumentos para diagnosticar as causas da inflacdo, além da escassez
de mecanismos de controles dos gastos publicos e, ainda, a defasagem de informacdes,
levaram a tomada de decisGes equivocadas que agravaram a situacdo da economia brasileira.
Entre fevereiro de 1986 e junho de 1994 foram criados seis planos de estabilizacdo, baseados
em ancoras cambiais, congelamento de precos ou ambos, com alta intervencdo
governamental, direta ou indireta, na formacdo dos pregos. Somente o Ultimo destes permitiu

certa estabilidade econémica e um controle efetivo da inflacdo (GIAMBIAGI, 2016).

Como indica Giambiagi (2016), no periodo de 1985/1989 mudancas institucionais
ocorreram de forma a beneficiar a gestdo dos gastos publicos por eliminar uma série de
distorcOes e problemas originarios dos anos 1970 que ainda afetavam a economia. Entre elas,
estdo: i) a incorporacdo gradual das contas do orcamento monetario ao Orcamento Geral da
Unido (OGU), em 1985; ii) a extincdo da conta movimento do Banco do Brasil, em 1986; e,
iii) a criacdo da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), com a finalidade de unificar a

contabilizacdo de pagamentos e recebimentos do governo federal.

Todavia, com a nova Constituicdo de 1988, caracterizada pela defesa dos direitos
civis, a area de atuacdo das autoridades econdmicas tornou-se limitada, podendo-se destacar

algumas medidas, a saber: a) a elevacdo das aliquotas das transferéncias de receita para



16

estados e municipios; b) aumento da funcdo de seguridade social com a ampliacdo de
beneficios previdenciarios, a vinculacdo de beneficios ao salario minimo e a manutencéo da
aposentadoria por tempo de servico, ocasionando um aumento das despesas; €, ¢) a elevagédo
dos recursos da Unido destinados a gastos sociais. Adicionalmente aos efeitos da
Constituicdo, o impacto da crise externa, a falta de empenho das autoridades em combater o
déficit em determinados periodos e a fragilidade politica do governo, geraram uma
deterioracdo das contas publicas na década de 1980, tendo o déficit operacional passado em
média de 3,2% do PIB em 1983/1984 para uma média de 5,85% do PIB nos anos de
1988/1989, segundo dados do Banco Central®.

A partir da administracdo Collor de Mello, em 1990, iniciou-se o enfrentamento a
algumas ideias do modelo de desenvolvimento baseado na substituicdo de importagdes, ao
protecionismo e a forte intervencdo estatal na economia. Assim, atraves de eliminacdo de
barreiras ndo tarifarias e queda nas tarifas de importacdo, acompanhados de um programa de
desestatizacdo, indicaram um processo de abertura da economia. O combate ao déficit publico
ganhou relevancia na agenda governamental de combate a alta inflacdo. Tal politica,
associada a uma considerdvel desindexagdo da divida interna, permitiram diminuir as
despesas com juros da divida publica. Posteriormente ao impeachment do entdo presidente
Fernando Collor, em 1992, a diminuicdo das NFSP ocorreu devido aos efeitos da inflacdo
sobre o valor real da despesa, as efetivas contracdes do gasto, e a partir de 1993, o retorno do
crescimento com efeitos positivos sobre a receita. A queda na relagdo divida/PIB possibilitou
a reducdo dos dispéndios com juros reais liquidos de um percentual de 5,8% do PIB durante
1985/1989, passando para uma média de 2,8% do PIB entre os anos de 1990 a 19942,

A crise inflacionéria que assolara o pais durante décadas, foi controlada a partir de
1994 com a criacdo do Plano Real. O sucesso desse plano se deve principalmente ao ajuste
das contas publicas, através de medidas fiscais e de emergéncia, e a criagdo da Unidade Real
de Valor (URV) como unidade de conta onde todos os pregos, comecando pelos salarios,
seriam expressos, com paridade fixa com relacdo ao dolar (1JURV=1US$). Quatro meses
depois da implementacdo do plano, a URV seria substituida pelo Real, agindo como
“embrido” da nova moeda. Outros fatores auxiliaram os resultados positivos sentidos na

economia, podendo-se citar o papel da ancora cambial como delimitador das expectativas, 0

! Ver Giambiagi e Além (2016).
2 |bid, p. 135.
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nivel elevado das reservas cambiais e 0 maior grau de abertura econdmica (GIAMBIAGI,
2016).

Mesmo com a inflacéo controlada, as contas pablicas continuaram sendo afetadas
de forma negativa tanto pelo efeito da Constituicdo de 1988 quanto pelas crises nos estados e
nos municipios. A Tabela 1 apresenta as NFSP, bem como o superavit primario e 0 gasto com
juros nominais pelo governo federal, estados e municipios e das empresas estatais, no periodo
de 1994/1998 (GIAMBIAGI, 2016).

Tabela 1 Necessidade de Financiamento do Setor Publico - 1994/1998 - % PIB

Composigéo 1994 1995 1996 1997 1998
NFSP 24,67 6,51 5,25 5,41 6,78
Governo Central 7,86 2,06 2,24 2,24 4,48
Estados e Municipios 12,08 3,25 2,46 2,76 1,83
Empresas estatais 4,73 1,2 0,55 0,41 0,47
Superavit Primario 5,21 0,24 -0,09 -0,87 0,01
Governo Central 3,25 0,47 0,33 -0,25 0,5
Estados e Municipios 0,77 -0,16 -0,49 -0,67 -0,17
Empresas Estatais 1,19 -0,07 0,07 0,05 -0,32
Juros Nominais 29,88 6,75 5,16 4,54 6,79
Governo Central 11,11 2,53 2,57 1,99 4,98
Estados e Municipios 12,85 3,09 1,97 2,09 1,66
Empresas Estatais 5,92 1,13 0,62 0,46 0,15

Fonte: Giambiagi e Além (2016).

Com base na Tabela 2.1 é possivel verificar o déficit publico a cada ano, sendo o
resultado dos estados e municipios o pior dentro da esfera da administracdo publica. O
desempenho fiscal destes foi marcado pela crise financeira dos estados. O agregado
apresentou déficits primarios consecutivos no periodo entre 1995 e 1998, representando em
média 0,4% do PIB. Segundo Giambiagi e Além (2015), os principais motivos pelo péssimo
desempenho deste agregado, em especifico os estados, foram o aumento do gasto com
funcionalismo publico (devido a concesséo de elevados reajustes salariais), e 0 peso crescente
dos inativos na composicdo da folha de pagamento dos estados. Todavia, em termos de
tendéncia, o governo central apresentou uma constancia da NFSP nos trés primeiros anos do
periodo mencionado, mas no ultimo periodo saltou para 4,48% do PIB, enquanto estados e

municipios apresentaram movimento decrescente desta mesma rubrica.
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Apos a estabilizagdo, o governo federal aumentou o salario minimo para R$64,79
em julho de 1994 e depois para R$ 70,00 em setembro do mesmo ano. Dentro do espectro
politico, a intengdo era elevar o salario minimo para R$ 100,00, atendendo o grande apelo
popular. Desta forma, o governo central cedeu ao apelo populista elevando a remuneracéo
minima para o Ultimo patamar mencionado, o que representou um aumento de 43% do salario.
O problema fiscal se agravou quando o segundo paragrafo do artigo 201 da Constituicdo de
1988, que definia que “nenhum beneficio que substitua o salario de contribuicdo ou o
rendimento do trabalho do segurado tera valor mensal inferior ao salario minimo” (BRASIL,
1988). Assim, 0 governo teve que reajustar em 43%, em termos nominais, todos os beneficios

previdenciarios pagos aos aposentados pelo INSS.

Fatores internacionais também comprometeram o desempenho da economia
brasileira. Em julho de 1998, o governo deu seguimento a agenda de privatizagdes ao
privatizar a Telebrds, o que levou as reservas internacionais a atingirem US$74 bilhdes.
Porém, o problema fiscal oriundo da divida publica crescente, e 0 externo devido ao déficit
em conta corrente que poderia atingir 5% do PIB, afetaram a credibilidade internacional do
pais. As expectativas econbmicas se agravaram com o0 decreto de moratéria da Russia e
desvalorizacdo do rublo, em 1998, levando aos mercados a se retrairem e as fontes de credito
a se encerrarem. Como consequéncia, as reservas internacionais do Brasil cairam para US$45
bilhdes em agosto do mesmo ano, ja como resultado da especulacdo sobre o futuro do pais

cuja crenca residia no fato de que este seria 0 proximo a entrar em crise.

Com o intuito de melhorar a imagem do pais para com o0s investidores
internacionais, o governo federal realizou um acordo com o Fundo Monetéario Internacional
(FMI), em 1998, no qual se comprometera principalmente em manter a politica cambial de
micro desvalorizagdes nominais de 0,6% ao més, além de um ajuste fiscal com metas de
superavit primario de 2,6%, 2,8% e 3% do PIB nos para os anos de 1999, 2000, 2001
respectivamente, em troca de um empréstimo de US$41,5 bilhdes (GIAMBIAGI, 2016).
Todavia, a credibilidade do pais fora comprometida devido a derrubada de uma das principais
medidas para o ajuste fiscal e da moratoria decretada pelo estado de Minas Gerais.
Adicionalmente, a composic¢do de uma divida liquida do governo central em 18,8% do PIB,
divida liquida total do setor publico em 37,9% do PIB e uma divida mobiliaria do governo
central de 31,3% do PIB no final de 1998, levou a expectativa de que o Brasil ndo seria capaz

de saldar seus compromissos, podendo decretar nova moratoria.
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No inicio de 1999, ocorre a desvalorizagdo cambial, aumentando a relacdo
divida/PIB. Ao longo do mesmo ano, a taxa de cdmbio variou positivamente em 48% em
termos nominais, atingindo em dezembro R$ 1,79. Segundo Giambiagi (2016), a relagéo
divida/PIB aumentou “... devido aos efeitos da desvalorizagao real sobre uma soma de divida
interna indexada ao cambio mais divida externa, de 13% do PIB quando a taxa de cambio foi
liberada” (GIAMBIAGI, 2016, p. 170). Com isso, um novo acordo com o FMI foi firmado em
mar¢co do mesmo ano, com a finalidade de diminuir a divida pablica em sete pontos do PIB
até 2001. Para isso, as metas de superavit primario foram ampliadas para 3,10%, 3,25% e
3,35% do PIB, nos anos de 1999, 2000 e 2001, respectivamente.

Conforme Giambiagi (2016), para honrar os compromissos assumidos, 0 governo
do entdo presidente Fernando Henrique Cardoso, realizou reformas estruturais para controlar
0s gastos publicos, além da criagdo de mecanismos que auxiliassem na orientacdo das
politicas econémicas. Pode-se citar a reforma da previdéncia social do periodo 1998/1999,
cujas principais medidas foram a aprovacdo da Emenda Constitucional da previdéncia social
em 1998, e do fator previdenciario em 1999, permitindo normas mais rigidas de aposentadoria
que eliminariam privilégios desnecessarios, bem como o recalculo das aposentadorias do
INSS. Com isso, o célculo da aposentadoria tomaria base na média dos 80% maiores salarios
de contribuicdo a partir de julho de 1994. A meédia ponderada seria multiplicada por um fator
diretamente proporcional a idade do individuo e ao seu tempo de contribuicéo,
desestimulando aposentadorias precoces e diminuindo as despesas previdencirias.

Também € importante mencionar, a elaboracdo do tripé macroecondémico em
1999, que serviu como mecanismo de controle dos gastos publicos, conforme anteriormente
mencionado, além da criacdo da Lei complementar n® 101, de maio de 2000, conhecida como
Lei de Responsabilidade Fiscal, que serviu como um marco institucional que orientaria a

administracdo dos recursos publicos ao estabelecer normas mais rigidas na utilizacdo destes.

Como indica Giambiagi (2016), embora tendo atingido as metas estabelecidas no
acordo com o FMI, e uma breve recuperacdo em 2000, a economia brasileira voltou a entrar
em crise em 2001, devido a cinco problemas. Em primeiro lugar, o racionamento de energia
ocorrido em 2001, compelia a obrigacéo de cortes em torno de 20% aos consumidores, sob
pena de corte total do suprimento para quem descumprisse a medida. Em segundo, os efeitos
indiretos da crise na Argentina, resultando em moratoria desse pais em 2001 e prejudicando as

exportacGes do Brasil. Em terceiro lugar, fatores internacionais como crises em bolsas de
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valores e o atentado terrorista de 11 de setembro de 2001, dificultaram o acesso ao crédito por
economias emergentes. Em quarto lugar, a crise politica enfrentada pelo presidente FHC, dada
a perda de influéncia pelo fim do seu governo, e ao rompimento do Partido da Frente Liberal
(PFL) com o Partido da Social Democracia Brasileira (PSDB) que compunham a base
governista. E por ultimo, a incerteza do que poderia ocorrer com o Brasil a partir de 2003,
dado o resultado das elei¢des de 2002.

Sob esse contexto, o risco-pais atingiu niveis elevados nos anos 2001/2002. O PIB
cresceu em média 2,2% nesse mesmo periodo; o dolar atingiu um valor proximo a R$ 4,00
pouco antes das elei¢cdes de 2002, além de uma divida publica crescente e o continuo risco de

moratoria.
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3. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo serd apresentada a teoria econdmica que baseia o entendimento sobre
as financas publicas desse trabalho. Destaca-se 0 modo como se origina o conceito de déficit
dentro dos agregados macroeconémicos, bem como sua classificacdo conceitual. O presente

estudo apresenta a determinacao do orcamento publico bem como sua destinagéo.

3.1 Participac¢do do governo nos agregados macroecondémicos

Dentro da teoria econdmica, ao se determinar os conceitos de Renda, Demanda e
Produto Agregados, procura-se estabelecer como parte do produto pode ser destinado ao
governo e a relacdo deste com os demais agentes. No Brasil, entende-se por governo, dentro
da contabilidade nacional, “as trés esferas da administracdo publica (federal, estadual e
municipal), além das autarquias. Excluem-se, porém, as empresas publicas e as sociedades de
economia mista...” (SIMONSEN, 1995, 143). O Estado, segundo Lopes (2000), esta presente
em diversas atividades da economia, seja consumindo ou fornecendo bens e servicgos, ou de
certo modo, regulamentando o mercado. Assim, para financiar os seus gastos este se vale dos

mecanismos de arrecadacgéo, os chamados tributos, mais especificamente, 0s impostos.

De acordo com o artigo 16° do Cddigo Tributario Nacional (CTN), o imposto é
um tipo de tributo cuja obrigacdo tem por fator gerador uma situacdo independente de
qualquer atividade estatal especifica, relativa ao contribuinte, ou seja, é uma contribuicéo
pecuniaria imposta a um agente econdmico, prevista em lei, independentemente de sua
disposicdo a pagar. Essa espécie tributaria pode ser dividida em duas categorias: 0S impostos
diretos, que incidem diretamente sobre a renda gerada na utilizacdo dos fatores de producéo
(imposto de renda, IPTU, IPVA etc.) e os impostos indiretos, que recaem sobre a venda de

bens e servicos (ICMS, IPI, ISS etc.), afetando indiretamente a renda das familias.

Assim, em uma economia aberta e com a participacdo governamental, a renda das
familias () sera destinada para o consumo (C), a poupanca (S), ao pagamento de tributos (T)
e a importacédo de produtos (M). Enquanto a destinacéo do produto (DA) sera para 0 consumo
(C), investimento (1), gastos do governo (G) e a exportacdo (X)3. Como, de acordo com o

fluxo circular da renda, a Demanda Agregada é igual a Renda Agregada (Y=DA), ter:

3 Ver Manual de Macroeconomia: basico e intermediério.
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C+S+T+M=C+I1+G+X (1)
Rearranjando a Equacdo 1, tem-se:
X-=M)=(S-D+(T-G) @)

Através dessa identidade, nota-se que ao ocorrer superavit das exportacdes, sobre
as importacdes, isto € (X — M) > 0, deve existir superavit no setor privado (S — 1) > 0, ou no
setor publico (T — G) > 0, ou em ambos. De forma analoga, compreende-se que o surgimento
de um déficit pablico, sendo os gastos maiores que a arrecadacdo (G > T), deverd ser
financiado por um superavit no setor privado (S > I), ou um superavit no setor externo (X >
M), ou ambos. De acordo com Feijé (2013), numa situacdo em que a poupanca interna é
deficitaria e a poupanca externa é superavitéria, a economia domestica se torna devedora
internacional, tendo que se desfazer de ativos e/ou aumentar sua divida externa para fazer face
ao excesso de despesa. Situacao esta que ocorrera na histdria da economia brasileira nos anos
1990, conforme exposto anteriormente. Por sua vez, quando a poupanca interna é

superavitaria e a externa é deficitaria, o pais se torna credor internacional.

Nesse ambito, ainda vale ressaltar a importante composic¢éo de financiamento do
investimento dentro de uma economia aberta com participagdo governamental e alguns
conceitos se fazem necessarios. Sendo assim, entende-se por investimento o emprego “... de
recursos (dinheiro ou titulos) em empreendimentos que renderdo juros ou lucros, em geral a
longo prazo” (SANDRONI, 1999, p. 308), ou seja, é a aquisicdo de ativos (de producdo ou de
capital) que tem por objetivo aumentar a capacidade produtiva da economia, sendo seus
componentes a formacdo bruta de capital fixo (compra de maquinas, equipamentos, fabricas
etc.) e variacdo dos niveis de estoques. Através da equacdo (2), denominando S como
poupanca do setor privado (Sp), (T — G) como poupanca do setor publico (Sg) e (M - X) como
poupanga externa (Sext) pode-se chegar a seguinte situacao:

Sp + Sg + Sext = | (3.3)

Dessa forma, evidencia-se que o investimento privado é financiado pela soma da
poupanca privada, da poupanca publica e da poupanca externa. Portanto, quanto maior o nivel

de poupanca de um pais, maior a quantidade de recursos disponiveis para se investir. De
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maneira que ao ocorrer um déficit na poupanca publica, o investimento € afetado diretamente

de forma negativa, gerando maior ociosidade na economia.

3.2 Funcdes basicas do governo.

As funcbes do governo na economia tem se modificado com o passar dos anos,
saindo de um ideal em que o uso de uma politica fiscal expansionista acarretaria em reducéo
da participacdo do setor privado, pela Otica cléssica, para um posicionamento em que a
participacdo estatal ajudaria a promover o desenvolvimento econdmico, com base na teoria
keynesiana. Com a evolucdo da teoria econbmica, sabe-se que o mecanismo de mercado
possui falhas, tais como: a existéncia de externalidades, indivisibilidade dos produtos, custos
decrescentes, incertezas etc. Logo, a intervencdo governamental surge com o intuito de
eliminar ou corrigir as falhas existentes no sistema de mercado para atender a demanda de
bens e servicos pela sociedade, os chamados bens publicos. Segundo o economista norte-
americano Richard Musgrave (1980), o estado pode agir para eliminar tais falhas através das

funcBes alocativa, distributiva e estabilizadora.

3.2.1 Funcao alocativa

O ajustamento na alocacdo dos recursos por parte do governo surge com a
finalidade de prover a oferta de bens e servicos que sdo desejados e necessarios para a
sociedade, mas que nao sdo produzidos pelo sistema de mercado privado (RIANI, 2009).
Conforme explicado anteriormente, 0 mecanismo de determinacdo de pre¢os no mercado nao
é capaz de designar eficientemente os recursos da economia na existéncia de falhas. Assim, o
Estado pode atuar, através das ferramentas e politicas econdmicas que dispde, visando a
complementacdo dos bens publicos, cuja principais caracteristicas entre eles é a ndo-excluséo,
ou seja, nenhum individuo é excluido dos beneficios gerados por um bem publico; e a
indivisibilidade de consumo, isto €, podem ser usados por todos independente das
preferéncias individuais. Esse conjunto de bens podem ser classificados em bens publicos

puros, bens sociais (quase-publicos) e bens econdémicos.

Os “bens publicos puros” sdo caracterizados principalmente pela indivisibilidade,
fazendo com que a oferta desses bens por parte do setor privado seja invidvel por nédo
conseguir vendé-los separadamente. Assim, existindo uma demanda social por esses bens, o
governo os ofertara de forma direta ou através de incentivos a alocagdo de recursos para sua
oferta pelo setor privado (RIANI, 2009).
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De acordo com Riani (2009), os “bens sociais” (ou quase-publicos) diferenciam-
se do primeiro tipo devido ao seu caréater social, necessitando alocacéo adicional de recursos a
sua oferta por intermédio do governo. Em geral, o0 complemento desses bens, via governo,
ocorre devido a oferta insuficiente pelo setor privado e pela caracteristica excludente de parte
da sociedade que ndo possui recursos para adquiri-los no mercado. A participagédo
governamental para minimizar tais problemas, justifica-se pela importancia social desses

bens.

Por fim, os bens econdmicos surgem da formacao imperfeita de mercados e das
atividades que sdo relevantes para a sociedade e para o desenvolvimento econdmico, porém,
ndo fornecidas pelo setor privado. Por isso, 0 governo produz e vende esses bens (em geral)
diretamente, visando eliminar os riscos e as incertezas quanto a lucratividade advindas seja
pela grande quantidade de recursos financeiros essencial para desenvolvé-las, seja pelos riscos
financeiros etc. Muitas dessas atividades estdo relacionadas a infraestrutura. Devido a
importancia econdmica e social desses bens, a alocacdo governamental dos recursos €
justificavel (RIANI, 2009).

3.2.2 Funcao distributiva

No tocante a ajustamentos na distribuicdo da renda, nota-se que, em uma
economia de mercado, a usura resultante da remuneracao dos fatores de producdo pode nédo
ser desejada pela sociedade por gerar desigualdades. Isto ¢, “a medida que critérios puramente
econdmicos sdo considerados nas decisdes relativas a utilizacdo dos fatores de producédo, a
distribuicdo da renda (...) pode néo ser considerada socialmente aceitavel” (REZENDE, 2010,
p. 19). Cabe entdo ao governo combater as desigualdades através de suas ferramentas
econbmicas, sendo a politica fiscal a mais eficiente delas, interferindo no processo produtivo,
tornando a reparticdo do Produto Nacional mais eficiente e criando a possibilidade de
ascensdo social. Os principais instrumentos utilizados pelo governo séo as transferéncias, 0s

impostos e os subsidios.

Utilizando-se do sistema de transferéncias, o governo pode promover uma
redistribuicdo direta da renda ao tributar individuos com remunera¢fes maiores e subsidiar
pessoas de baixa renda. Os impostos, por sua vez, tendem a ser mais progressivos em um
sistema tributario ideal, permitindo que os recursos captados dos mais ricos possam financiar
programas voltados para individuos mais pobres. O governo pode impor taxas mais elevadas

para produtos considerados de “luxo” ou “supérfluos”, e cobrar aliquotas mais baixas para os
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componentes da cesta basica, subsidiando, assim, os bens mais consumidos pela populagao de
baixa renda (GIAMBIAGI, 2016).

Na auséncia governamental, o mercado atuando livremente ndo se preocupara
com questdes de concentracdo de renda e riqueza desde que as atividades econdmicas
alcancem seus objetivos. Entdo, é dever do Estado assegurar uma melhor alocacdo desses
fatores na sociedade, pois € o Unico que pode determinar mecanismos compulsorios que

combatam de maneira direta as desigualdades.

3.2.3 Funcao estabilizadora

De acordo com Riani (2009), o governo utiliza instrumentos macroecondmicos
com a intencdo de manter certo uso de recursos e estabilizar o valor da moeda. Em outras
palavras, essa funcdo consiste em proporcionar um nivel desejavel de pleno emprego e
estabilidade dos precos que ndo s@o administrados pelo sistema de mercado de forma
automatica. Para isso, € necessario controlar o nivel agregado de demanda intervindo sobre as
despesas privadas e publicas de consumo ou de investimento, através de controle dos gastos

do governo, do crédito e dos niveis de tributacdo, por exemplo.

Vale destacar que em economias subdesenvolvidas, problemas de estabilidade
econdmica sdo muito importantes, pois a manutencdo da estabilidade se torna um requisito
crucial para se alcancar taxas de crescimento elevadas. Assim, por meio da funcdo de
estabilizacdo, o governo interfere na economia do pais com finalidade de ajustar a producao

as demandas e necessidades de sua populacdo (RIANI, 2009).

3.3. Orcamento Publico

Segundo Rezende (2010), apds organizar a estrutura das despesas, estabelece-se
as metas do planejamento econémico nacional, assim como a participacdo do setor publico
nos diferentes setores de atividade frente aos objetivos estabelecidos, com o intuito de

solucionar os problemas de programacéo e execugdo dos gastos publicos de forma eficiente.

O artigo 165 da Constituicdo Federal determina que as leis orcamentarias do
Poder Executivo estabelecerdo o Plano Plurianual (PPA), a Lei de Diretrizes Orgamentérias
(LDO) e a Let Or¢amentaria Anual (LOA). A lei que institui o PPA deve estabelecer “as
diretrizes, objetivos e metas da administragdo publica federal para as despesas de capital (...) e
para as relativas aos programas de duracdo continuada” (BRASIL, 1988). Compete a LDO

compreender as metas e prioridades do governo federal, orientar a elaboracdo da LOA, dispor
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sobre mudangas na lei tributaria e determinar a politica de aplicagdo das agéncias financeiras
oficiais de fomento. Por sua vez, considera-se a LOA como o proprio orgamento, com a
previsdo de todas as receitas e a fixacao das despesas. Conforme Rezende (2010), a LDO deve

compatibilizar com o plano plurianual, e a LOA ndo pode divergir do PPA e da LDO.

De acordo com o Projeto de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) de 2018, entende-se
por or¢gamento publico “o instrumento de planejamento que estima as receitas que o Governo
espera arrecadar ao longo do proximo ano e (...) autoriza um limite de gastos a ser realizado
com tais recursos” (BRASIL, 2018), sendo fundamental para o equilibrio das contas publicas,
além de demonstrar quais as prioridades do Governo. O PLOA é enviado ao Congresso
Nacional pelo Poder Executivo até o dia 31 de agosto de cada ano em conjunto com uma
analise econdmica do pais. Mesmo sendo um Unico documento, o orgcamento federal engloba
trés partes: i) orcamento fiscal; ii) orcamento da seguridade social; e iii) orcamento de

investimento das empresas estatais.

Dentro do orcamento fiscal estdo incluidas as despesas dos poderes Legislativo
(Congresso Nacional e Tribunal de Contas da Unido), Executivo (Presidéncia da Republica,
Ministérios e outros 6rgdos) e Judiciario, alem do Ministério Publico, Defensoria Publica da
Unido e dos gastos com pagamentos e rolagem da divida publica federal. O orcamento da
seguridade social é composto dos dispéndios com previdéncia, assisténcia social e servicos
publicos de saude. Por ultimo, o orcamento de investimento das empresas estatais contém o0s
investimentos das empresas em que a Unido detenha a maioria do capital social, direta ou
indiretamente, que tenha direito a voto (REZENDE, 2010).

Segundo Rezende (2010), vale destacar que o projeto do Plano Plurianual também
é enviado pelo poder executivo para 0 congresso nacional até o dia 31 de agosto do primeiro
ano de mandato presidencial, vigorando de seu segundo ano até o fim do primeiro ano de
mandato do préximo Presidente da Republica. Com isso, é possivel assegurar a continuidade
administrativa entre uma gestao e outra. Ja o projeto da LDO é encaminhado ao Congresso até
o dia 15 de abril de cada ano, e estabelece, dentre outras obrigacfes, metas e prioridades para

elaboracdo do orgamento, além de limitar os dispéndios com capital.
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3.3.1 O processo orgamentario

Definido os conceitos e caracteristicas do orcamento publico, bem como suas
regras, inicia-se 0 processo orcamentario com a definicdo de tetos de gastos para 0s
ministérios pela Secretaria de Orcamento Federal (SOF), 6rgdo vinculado ao Ministério da
Economia, que faz a captagdo e consolidacdo das propostas dos ministérios e demais poderes,
através do Sistema Integrado de Planejamento e Or¢camento (SIOP). Em seguida, encaminha-
se 0 PLOA ao poder Legislativo para votacdo (REZENDE, 2010).

Chegando o projeto de lei ao Congresso Nacional, os deputados federais e
senadores se reinem na Comissdo Mista de Planos, Orcamentos publicos e Fiscalizacao
(CMO), onde sera debatida, ajustada, votada e aprovada a proposta orcamentaria. Nesse
processo, o presidente da comisséo indica um relator-geral para o orgamento, podendo ser um
senador ou deputado. Cabe a este emitir um parecer-preliminar sobre a proposta orgcamentaria,
em que se definem as regras que o relator-geral em conjunto com dez relatores setoriais ira
atuar. Segundo Rezende (2010), a Comissdo de Orcamento divide-se em dez subcomissdes
tematicas, cada qual com um relator setorial responsavel pelo julgamento da parte da lei
orcamentaria e das emendas sob sua responsabilidade, cabendo-lhe apresentar um relatdrio
gue, em conjunto com os demais, formara um parecer final que sera votado no plenério da
comissdo. Além disso, cada parlamentar podera apresentar até 20 emendas individuais ao
projeto de lei orcamentaria anual. Caso o parecer final seja aprovado no plenério, tanto da
comissao mista quanto do Congresso, sera enviado ao Presidente da Republica.

Em seguida, o Presidente podera vetar ou sancionar o PLOA. Em caso de vetos, 0
Congresso nacional devera julga-los, podendo rejeita-los ou ndo. Com a sancédo do Presidente
da Republica, o PLOA se transforma na Lei Orcamentaria Anual. Por sua vez, o Poder
Executivo tem o prazo de trinta dias para editar o Decreto de Programacdo Orcamentaria e
Financeira, ap6s a publicacdo do orcamento. Esse decreto tem como finalidade adequar os
valores da LOA com as demandas de cada ano, permitindo o equilibrio entre receitas e
despesas. Tanto das despesas quanto as receitas devem ser revisadas durante o periodo, pois
pode ocorrer que os valores determinados na Lei Or¢camentaria ndo sejam suficientes devido a
gastos imprevistos. Conforme o Orgamento Cidad&o (2018), em tais situacdes, a LOA pode

ser alterada por meio de créditos adicionais.



28

3.3.2 Despesas e receitas no Orgcamento Fiscal e da Seguridade Social

Conforme anteriormente mencionado, a classificagdo dos gastos publicos é muito
importante para a elaboracdo do orcamento. Dentro do plano orcamentario, as despesas e
receitas sao categorizadas em primarias e financeiras. De acordo com o Orcamento Cidadéo
(2018), as receitas primarias correspondem, em sua maior parte, aos ganhos oriundos da
arrecadacdo tributaria com impostos, taxas e contribuicdes, alem das receitas geradas por
meio do patrimbnio governamental. As receitas financeiras sdo todas as nao-primarias. Ou
seja, sdo os valores recebidos pelo governo ao adquirir um novo empréstimo, assim como o

pagamento de dividas que terceiros possuem com o poder publico.

Conforme o Orcamento Cidaddo (2018), as despesas primarias sdo 0s gastos na
promoc¢do de bens publicos pelo governo, bem como para a manutencdo da estrutura do
Estado. Esse ultimo tipo de dispéndio pode ser dividido em a) obrigatérias, que sdo aquelas
gue a Unido tem obrigacdo legal ou contratual de realizar, cujos maiores destinatarios sao os
gastos com pessoal e encargos sociais e 0s beneficios da previdéncia social e b)
discricionérias, cuja execucdo depende da decisdo governamental acerca da conveniéncia e da

oportunidade de sua realizag&o.

3.4 Conceitos importantes

No inicio dessa secdo, abordou-se acerca do conceito de déficit publico e a sua
relacdo com o investimento. Ressalta-se a importancia de se discutir mais profundamente o
conceito do primeiro bem como os demais tipos de dispéndios e como a inflacdo afeta os
gastos publicos, além da relacdo entre a divida publica com o PIB. Assim, essa parte do
presente estudo inicia-se com a definicdo do déficit e das necessidades de financiamento do

setor publico.

3.4.1 Déficit e divida publica

De acordo com Rezende (2001), o governo possui uma restricdo orcamentaria
como qualquer outro agente econdmico. Caso queira se manter em equilibrio ao longo do
tempo, € necessario que as despesas sejam iguais as receitas aferidas. Se os recursos obtidos
superarem o nivel de gastos, o governo terd um superavit e podera financiar o investimento do
setor privado, conforme explicado anteriormente pela Equacdo 3. Ao se gastar mais do que se

arrecada, o setor publico se torna deficitario gerando uma necessidade de financiamento junto
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ao setor privado e/ou ao Banco Central. Assim, a primeira medida de déficit que pode ser
obtida seré:

D=G-T )

Sendo: (D) o déficit publico, (G) sdo os gastos governamentais e (T) sdo as
receitas obtidas pela arrecadacéo de tributos.

Ressalta-se que a Equacdo 4 é demasiado abrangente, primeiramente, por ndo
classificar a medida de déficit pablico, definindo-o simplesmente como a diferenca entre
todas as despesas e todas as receitas (financeiras e ndo-financeiras), também incluindo todas
as esferas do setor publico (Unido, Estados e Municipios). Assim, essa medida compreende o
déficit em conta corrente das administragcdes publicas. Em segundo lugar, “o déficit publico ¢

uma medida de fluxo, ou seja, deve ser feita em relacdo a determinado periodo de tempo”

(REZENDE, 2010, p. 275).

O conceito oficial de déficit € determinado pelo BC. Sdo as Necessidades de
Financiamento do Setor Publico, que englobam o governo e as empresas estatais (exceto
Petrobras e Eletrobras). Segundo Giambiagi (2016), as NFSP correspondem a variacdo da
divida do setor publico ndo financeiro junto ao sistema financeiro e ao setor privado,
domeéstico ou externo, de acordo com os critérios estatisticos fiscais do FMI. S& mensuradas
pela otica do financiamento, ou seja, método abaixo da linha, e podem ser apuradas ao
reescrever a Equacdo 4 demonstrando as origens e possiveis formas de financiamento do

déficit publico:
(Gnf— Tnf) + itDt + i*tet Ft + icLt = ADt + eAFt + ALt (5)

Conforme Rezende (2010), na equacdo acima observa-se, no lado esquerdo, as

principais fontes de geracdo do déficit pablico, no qual o primeiro termo entre parénteses
mostra a diferenca entre dispéndios néo financeiros (Gnf) e receitas ndo financeiras (Tnf). Os
demais, referem-se a gastos financeiros liquidos ou pagamento de juros liquidos que incidem
sobre a divida publica, sdo eles: a divida interna expressa em moeda nacional (Dt), a divida
contraida em moeda externa (Ft) e a divida obtida ao Banco Central (Lt), além de suas

respectivas taxas de juros (it, 1*t, e ic). Por sua vez, a variavel € representa a taxa de cambio,

que afeta o estoque divida em moeda estrangeira. Assim, é possivel notar que a elevacdo dos

gastos publicos (financeiros e ndo financeiros) acima da receita afetam diretamente o estoque
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da divida publica, aumentando-os. Isso ocorre tanto por questdes fiscais quanto pela alteracdo
da politica monetéria ou cambial, que modificam a taxa de juros e cAmbio. J& no lado direito
da Equacdo 5 estdo as fontes de financiamento do setor pablico: emissdo de titulos publicos

domeésticos, externos e junto ao Banco Central.

O Banco Central pode atuar como credor do Tesouro Nacional e do sistema
financeiro, cobrindo eventuais necessidades de financiamento do primeiro, e evitando
eventuais crises de liquidez e ruptura do sistema bancério do segundo. Tais opera¢fes podem
ocorrer tanto pela expansao da base monetéria, como pela compra de titulos da divida publica
em poder do setor privado no mercado aberto. De acordo com Rezende (2010), com o intuito
de captar as NFSP do setor publico consolidado, necessita-se agregar as operages fiscais do
setor publico as mudancas ocorridas no ambito do balanco do Banco Central. Pode ser
demonstrada por:

AIT = i*tetRt+icLt + Aet Rt (6)

Sendo Rt 0 estoque de reservas estrangeiras e I1 o lucro ou prejuizo resultantes
das operacgdes do Banco Central, verifica-se através da Equacdo 6 que a variagdo patrimonial
do BC é funcdo direta da remuneracdo das reservas internacionais em seu poder, do
pagamento de juros dos titulos publicos e da depreciacdo da taxa de cambio. Assim, para
definir a restricdo orcamentaria do setor publico, deve-se reduzir do lado direito da Equacdo 5

a variagao patrimonial do BC, obtendo-se:
(Gnf— Tnf) + itDt + i*tet (Ft — Rt) + AetRt= ADt + eAFt + ALt + Al (7)

Segundo Rezende (2001), ao se adicionar a variacdo dos titulos publicos da
divida interna na Equacdo 7 e rearrumando o0s termos, encontra-se a restri¢cdo or¢camentaria do

setor publico ndo financeiro mais o Banco Central:
(Gnf— Tnf) + itDt + i*tet (Ft — Rt) + Aet Rt= AM + ADt + e(AFt - ARY) (8)

A Equacdo 8 demonstra que o resultado das variacdes da base monetaria (AM) e
das dividas internas e externas mostra como sdo calculadas as NFSP. Ao mesmo tempo, o
lado direito da equacdo também representa a variacdo do estoque de divida liquida do setor
publico (DLSP), em que o termo liquido surge para exprimir uma diferenca entre passivos e

ativos:



31
NFSP + ADLSP = AM + AD: + e(AFt - AR) ©)

Conforme Rezende (2001), a Equacdo 9 poderia representar o calculo das
NFSP apuradas pelo Banco Central sob a 6tica do financiamento. Porém, com o processo de
privatizacio ocorrido durante a década de 1990* em conjunto com “outros ajustes
patrimoniais” (também chamados de esqueletos) revelaram um ajustamento patrimonial
significativo nas contas publicas. Ressalta-se que o critério de apuracdo da divida publica
expresso na Equacdo 9 leva em consideracdo apenas os ativos de carater financeiro e nao
calcula ativos reais, que poderiam ser subtraidos da divida financeira, gerando um conceito
mais proximo de “patrimonio liquido” do setor publico, segundo Giambiagi (2016). O motivo
de se remover a privatizacdo ao se apurar o déficit pablico depende do que se pretende obter
ao analisa-lo, uma vez que representa o impacto do setor publico sobre a demanda agregada.
Ao investir numa empresa, 0 governo impacta a demanda agregada, estimulando a economia.
Ja quando se privatiza uma empresa, ocorre apenas uma transferéncia financeira do agente
privado para o governo. Entdo, chega-se a concluséo que os investimentos afetam o déficit

publico, enquanto as privatizagdes, nao.

Caso o déficit publico seja entendido como a variagdo da divida liquida, a
privatizacdo deveria acarretar um superavit fiscal. Portanto, para se obter o valor de NFSP, o

Banco Central leva em conta o efeito da privatizacdo na variacdo da divida publica:
ADLSP = NFSP — Privatizacdes + Outros ajustes patrimoniais (10)

Dessa forma, quando a privatizacdo é utilizada para diminuir a divida publica, ndo
héa efeito sobre as NFSP, fazendo com que o valor de ADLSP seja negativo, ceteris paribus.
Quando tais recursos sdo gastos, as NFSP sdo pressionadas, mas o efeito sobre a divida é
compensado pelas privatizacdes, ocasionando em uma divida constante, apesar de um déficit.
Ja os “Outros ajustes patrimoniais” na Equacdo 10 afetam positivamente o valor da divida,

sem terem relagdo com a existéncia de um deficit.

Para Giambiagi (2016), o saldo liquido acumulado das privatizacbes e dos
outros ajustes, representa um ajuste patrimonial liquido. Assim, obtém-se a “divida fiscal”
como o acumulo dos sucessivos déficits medidos pelas NFSP. Portanto, invertendo os termos

da Equacéo 10, tem-se o calculo das NFSP:

4 Ver Giambiagi e Além (2016)
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NFSP = ADLSP + Privatiza¢@es - Outros ajustes patrimoniais (12)

Essa formula se enquadra nos moldes do Memorando Técnico do FMI de 1986.
De acordo com Giambiagi, para se obter o resultado da Equacdo 11, necessita-se conhecer: a)
a variacdo da DLSP, em funcdo dos dados oriundos do BC e pelo sistema financeiro; b) a
receita de privatizagdo do periodo; e, ) a existéncia de outros ajustes patrimoniais. Dessa
maneira, descontado os gastos com juros da NFSP, chega-se ao resultado primaério.

O déficit primario é um conceito muito importante para o resultado fiscal e
pode ser expresso pela diferenca entre as despesas e as receitas ndo financeiras. E dado pelo

primeiro termo entre parénteses da Equacéo 8:
DP = (Gnf — Tnf) (12)

Para Rezende (2010), essa medida é importante, primeiramente, por representar
a origem e a fonte dos déficits totais e da divida publica. Em segundo lugar, permite
identificar os focos de desequilibrios, ao se detalhar os fluxos de receitas e despesas por meio
da metodologia “acima da linha°. Assim, é de grande importancia saber o comportamento
das receitas e despesas primérias ao se implantar um programa de ajuste fiscal, pois estas

determinardo, em Ultima instancia, a trajetoria da relacdo divida/PIB.

Outro conceito importante é o déficit nominal, que é calculado se adicionando
ao déficit priméario o pagamento de juros. Ressalta-se que sua contabilizacdo pode ser
realizada pelos métodos “abaixo e acima da linha” correspondentes aos dois lados da Equacéo
8. O primeiro, permite identificar os focos de desequilibrio e o espago para manobra
reservados ao ajuste fiscal. O segundo, demonstra a influéncia do setor publico na sobre os

recursos disponiveis.

O déficit operacional € computado subtraindo-se das NFSP a atualizacéo
monetéria. E uma medida muito requisitada quando a inflacio esta elevada, pois corrige os
efeitos inflacionarios que recaem sobre o déficit pablico. No sistema de Contas Nacionais, ele
pode ser expresso pela soma do imposto inflacionario com o déficit publico real, ou seja,
“trata-se do deficit do setor publico antes da inclusdo do imposto inflacionario como receita
real do governo” (SIMONSEN, 1995, p. 162).

> A metodologia “acima da linha” permite uma avaliacdo da situacdo fiscal do pais detalhando o fluxo de
receitas e despesas.
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Por fim, vale conceituar algumas outras variaveis importantes na andlise das

financas publicas, séo elas:

1. Pela dtica acima da linha

a) Déficit publico de pleno emprego — E dado pela diferenca entre os
dispéndios e receitas estimados supondo que a economia opere e niveis normais de
desemprego e de utilizagdo da capacidade produtiva;

2. Pela otica abaixo da linha

a) Ajuste patrimonial — Item da DLSP que contabiliza a diferenca entre 0s
passivos do governo, gerados no passado e que ja tinham produzido impacto
macroeconémico ao serem reconhecidos, e os resultados da privatizacéo;

b) Divida Fiscal Liquida (DFL) — E dada pela diferenca entre a DLSP e 0
ajuste patrimonial;

c) Necessidade de Financiamento do Setor Pablico (conceito primario) -
Diferenca entre as NFSP no conceito nominal e as despesas de juros nominais
incidentes sobre a DLSP, além de descontada a receita de juros referente a aplicacdo
das reservas internacionais. Equivale ao déficit primario apurado pelo critério “acima
da linha”.

3.5 O efeito da inflagdo sobre os gastos do governo
3.5.1. O resultado nominal

De acordo com Giambiagi (2016), o resultado Fiscal pode ser entendido como a
diferenca entre as despesas e receitas totais do governo, conforme explicado anteriormente.
Todavia, o déficit publico pode ser consequéncia da inflacdo, uma vez que a diferenca entre
todas as receitas e despesas (incluindo-se os juros da divida publica) tem funcéo direta com o
aumento geral dos niveis de precos. Para entender como isso ocorre, suponha-se uma taxa de
inflacdo (w) constante, um nivel estavel de atividade e que a divida externa, taxa real de juros
e 0 déficit real do setor publico sejam nulos. Assim, a taxa nominal de juros (i) sera igual a
inflacdo e o valor nominal da divida publica aumentara em funcdo da variagcdo dos pregos.

Consequentemente, o gasto com juros (J) em relacdo ao PIB (Y), sera:

Jt/Yt=n.Dra/ Yt (13)
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em que T se refere ao final do periodo t, representando um instante em um determinado
periodo, e (-1) significa que esse instante € defasado. Como o valor do PIB aumenta devido a

elevacdo dos niveis de precos, a Equacdo 13 pode ser reescrita da seguinte forma:
Ju/Yt=[n.Dra] /[Yt1. (1 + 7)] (14)

Sendo a divida medida no final do ano, pelo acimulo de déficits (conceito de
estoque), e o PIB é contabilizado ao longo do ano (variavel de fluxo), a equagdo acima se
torna problematica. Para resolver essa situacdo, pode-se entender que, medindo o numerador e
0 denominador da fracdo a precos da mesma data, existe um coeficiente divida/PIB (d)
constante que em termos conceituais corresponderia a relacao divida/PIB sob a presenca de

inflacdo nula, de forma que
d=Drm1/Yt-1=Dt/Yt (15)

Como a divida é medida no final do ano e o PIB ao longo do periodo, pode-se
definir o PIB a precos de final de ano como

YT-1=d.PT-1/Pt-1 (16)

onde PT-1 / Pt-1 representa o quociente entre o indice de precos P de final de periodo e o
indice de precos médios do ano. Realizando algumas mudancas algébricas e levando em

consideracdo a Equacdo 15, chega-se a seguinte expresséo:
Ju/Yt=[n/(1+n)].[PT-1/Pt-1] 17)

Segundo Giambiagi (2016), essa equagdo demonstra que para um dado nivel de d,
as duas expressdes localizadas no lado direito, sdo uma funcédo direta da taxa de inflag&o.
Portanto, o valor dos juros nominais, assim como as NFSP no conceito nominal, sendo ambos

em relacdo ao PIB é uma funcéo direta da inflacdo.

3.5.2 Dominancia Fiscal

A dominancia fiscal € um fenbmeno econémico que pode ser entendido como a
“situacdo em que o Estado ndo consegue gerar receita por meio de impostos ou contribuicoes,
suficientes para financiar seus gastos” (PESSOA, 2015). Conforme visto anteriormente, uma
das principais fontes de financiamento do deéficit pablico é a emissdo de moeda. Assim, para
escapar de uma situacdo de dominancia fiscal, o governo expande a base monetéaria, se

apropriando dos recursos reais, uma vez que detém o monopolio dessa emissdo. Um excesso
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da elevacdo da oferta de moeda na economia gera inflagéo, ocasionando em perda do poder de
compra dos detentores de moeda.

Segundo Blanchard (2011), a receita real gerada pelo governo oriunda da criagédo
de moeda, é conhecida como senhoriagem. Parte do aumento da base monetaria é utilizada
para satisfazer o aumento dos encaixes reais, devido ao crescimento econdmico e da maior
capacidade de transacionar, e a outra é destinada a cobrir as necessidades provenientes da

inflacdo alta. Dessa forma, o processo de senhoriagem pode ser expresso da seguinte forma:
Senhoriagem = AM/P = um = Am + = m (18)

sendo: L a taxa de crescimento da base monetaria (M); m os saldos monetarios reais; 7 a taxa

de inflacéo; e, P o nivel de precos.

A receita total advinda da senhoriagem pode ser interpretada como imposto, no
qual, | representa a aliquota de imposto e m é a base de incidéncia da arrecadagdo. Também
pode ser decomposta em crescimento dos saldos monetarios reais mais 0 imposto
inflacionario somado ao imposto inflacionario (= m), que representa a parte demandada para
manter os saldos reais constantes, devido a inflacdo. Portando, caso Am = 0, a senhoriagem
sera igual ao imposto inflacionario. Com isso, paises que apresentam taxa de inflacdo baixa,
essa fonte de receita se torna pequena, enquanto paises com elevada taxa de inflacdo, a

arrecadacao desses impostos se torna significativa.

Por sua vez, o Banco Central ndo pode imprimir moeda diretamente para o
governo, porém remunera a liquidez do sistema bancario a uma taxa menor que a necessaria
para estabilizar a inflacdo, o que permite ao Tesouro colocar titulos no mercado a taxas
baixas. O juro baixo tem a funcdo de controlar o crescimento da divida publica. Assim, a
dominancia fiscal pode ser entendida também como a situagdo em que ndo é possivel
controlar a inflagdo, uma vez que os juros que a controla, produz grande elevagédo da divida
publica (PESSOA, 2015)
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4. METODOLOGIA

De acordo com Ferrari (1974), o método cientifico constitui-se em um
instrumento basico que ordena o pensamento em sistemas e traca 0s procedimentos do
cientista ao longo do caminho até atingir o objetivo cientifico preestabelecido. O presente
estudo busca identificar as principais rubricas que compdem o0s gastos publicos durante o
periodo de 2003 a 2018 se orientando através de métodos guantitativos, que se caracterizam
por “aferir aquilo que pode ser mensurado, medido, contado. Possui, portanto um alto teor
descritivo” (BONAT, 2009, p.11). Desse modo, utilizara dados secundarios de fontes oficiais,
tais como: Secretaria do Tesouro Nacional (STN), Banco Central e Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE).

O Banco Central é a principal fonte de dados para os estudos voltados a analise
das contas publicas, pois abrange o governo central — composto pela soma das contas do
governo federal, do Instituto Nacional de Seguridade Social e do prdprio Bacen-, os estados e
municipios e as empresas estatais. A STN consolida os dados da receita e da execucdo da
despesa do Tesouro Nacional, tendo como caracteristica a metodologia Acima da Linha.
Dentre as fontes de dados, o IBGE se tornou a de menor importancia devido, principalmente,
a existéncia de discrepancias entre as tendéncias dos dados fiscais das Contas Nacionais e do
BC, além do fato de serem dados divulgados anualmente com grande defasagem e sujeitos a
revisbes importantes, fatores estes que comprometem a analise da conjuntura econdmica
(GIAMBIAGI, 2016).

Vale ressaltar a diferenca estatistica entre as fontes de dados. As estatisticas
fiscais desagregadas que apuram o resultado através da mensuragdo das variaveis de receita e
despesa sdo denominadas de metodologia “acima da linha”. Ela permite ao gestor ptblico
analisar a situacdo fiscal do pais por meio de um retrato amplo e detalhado. Por outro lado,
segundo Giambiagi (2016), a estatistica que mede apenas a dimensdo do desequilibrio por
meio da variagdo do endividamento publico, sem a necessidade de identificar as variaveis
responsaveis pela mudanca, sdo denominadas metodologia “abaixo da linha”. A STN,
conforme mencionado, realiza um levantamento “acima da linha” para explicar a evolugao
das contas do governo federal. Porém, no Brasil, os dados oficiais das NFSP sdo publicados
pelo Banco Central que utiliza o segundo tipo de metodologia, sob a justificativa de que se o

confronto entre despesa e receita ¢ diferente da variacao da oneracao fiscal, “o0 mais provavel
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ndo é que a estatistica da divida publica esteja errada e sim que algum item talvez ndo tenha
sido corretamente apurado pelas estatisticas desagregadas” (GIAMBIAGI, 2016, p.51).

Por fim, destaca-se que o presente estudo verificou o comportamento das rubricas
durante o periodo analisado por meio da comparacdo com o PIB, determinando as que
apresentaram maior magnitude, realizando a identificacdo das que apresentaram maiores taxas
de crescimento, também com relagdo ao PIB, bem como as consideradas essenciais para

alcancar o bem estar social.
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5. RESULTADOS OBTIDOS

Nesta secdo apresenta-se e discute-se os resultados do levantamento de dados
realizados para os diversos governos vigentes, no periodo de 2003 a 2018, dividindo-o em trés
partes: a primeira abordando os anos de 2003 a 2010, onde serdo analisados os resultados nos
dois mandatos do entdo Presidente Luiz Inacio Lula da Silva; a segunda parte abordara o
periodo de 2011 a 2018, com os governos de Dilma Rousseff e de Michel Temer. Cabe
destacar que durante todo o periodo analisado a relacdo entre investimento e poupanca bruta
sera sempre averiguada com o intuito de verificar o comportamento destas em reagdo as

politicas econdmicas adotadas.

5.1 Anos 2003 a 2010

O governo Lula representou uma mudanca de visdo na aplicacdo das politicas
econémicas na historia econdmica brasileira ao dar continuidade as politicas adotadas no
governo anterior. Ao discorrer sobre as politicas fiscais e monetérias adotadas, deve-se
diferenciar os mandatos, pois elas possuem caracteristicas distintas, tanto na forma em que
foram aplicadas, quanto nos resultados obtidos. Vale salientar que o desempenho da economia
brasileira a partir de 2003 foi muito beneficiado pelo contexto internacional, sendo o
crescimento médio dessa ultima de 5,1% a.a., durante o periodo de 2003/2007, antes da crise
de 2008. O crescimento médio do PIB brasileiro foi 4,0% a.a. nos oito anos deste periodo
analisado (GIAMBIAGI, 2016).

Como indica Giambiagi (2016), além da expansdo da demanda mundial, a
economia global experimentou uma abundancia de liquidez, devido ao cenéario de expansdo e
taxa de juros baixa. Outro fator que influenciou o cenério positivo foi a elevacao do preco das
commodities no mercado mundial acompanhada de aumentos dos indices de preco em geral,
por conta do crescimento da economia chinesa. Por sua vez, o pais aproveitou tal situacdo
para diminuir os riscos externos, registrando superdvits consecutivos na Balanca Comercial.
Tais superavits, acompanhados da continua entrada de investimento estrangeiro direto,

possibilitou a diminuicdo do endividamento externo.
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Tabela 2 - Divida Liquida do Setor Publico 2003/2018 - dezembro (%PI1B)

Composicéo 2003 2006 2010 2014 2018
Divida Liquida Total 54,30 46,50 38,00 32,60 54,10
Governo Federal 34,00 30,20 26,90 22,00 43,40
Divida Liquida Interna 4320 47,60 4290 39,40 65,10
Governo Federal 21,30 24,50 20,30 39,40 35,50
Divida Externa liquida 11,00 -1,20 -5,00 -6,80 -11,00
Governo Federal 12,07 5,60 6,50 8,60 7,90
Fiscal Liguida 38,90 36,90 31,50 33,60 60,30
Divida Bruta do Governo Geral n.d. 55,50 51,80 56,30 77,20

n.d. = Ndo Disponivel
Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do Banco Central (2019)

Conforme a Tabela 2, verifica-se o declinio da DLSP durante o Governo Lula.
Isso foi possivel devido primeiramente a queda da taxa real de juros; em segundo lugar, aos
efeitos dos superavits primarios elevados; em terceiro lugar, a apreciacdo real da taxa de
cambio que permitiu uma diminuicdo do valor real da divida externa do setor publico (a
divida externa liquida permaneceu em torno de -5% em dezembro de 2010); e quarto, ao
maior crescimento do PIB que colaborou para a reducdo da relacdo Divida Publica/PIB.
Assim, a divida publica passou por um periodo de transformacao, sendo caracterizado por: i)
desaparecimento da divida externa vinculada ao cdmbio, que gerava instabilidade fiscal e
financeira; ii) aumento expressivo da disponibilidade de titulos prefixados; iii) maior
importancia dos titulos de longo prazo dentro da composicéo dos titulos prefixados; queda da
participacdo dos titulos indexados a taxa Selic na composicdo da divida interna, atingindo
menos de 20% (GIAMBIAGI, 2016).

No requisito fiscal, o Governo Lula estava sob suspeita acerca das politicas
econémicas que adotaria e qual a relacdo com os mecanismos de controle de gastos criados
por seu antecessor (GIAMBIAGI, 2016). Porém, o mercado reagiu positivamente apos a
continuidade das medidas econémicas implantadas no governo FHC, da importancia dada aos
mecanismos de controle de gastos (tripé macroecondmico, LDO, Lei de Responsabilidade
Fiscal, etc.), além das politicas adotadas para conter a ameaca inflacionaria, a forte presséo
cambial e o risco pais elevado, entre elas estdo: a) metas de inflagdo de 8,5% e 5,5%, em 2003
e 2004, respectivamente; b) aumento da taxa de juros (Selic) para 26,5%, com o intuito de

combate a inflagdo; c) meta de superavit primario de 4,25% do PIB em 2003, ao inves de
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3,75%; d) comprometimento em manter a meta de superavit de 4,5% do PIB, para todo 0s
anos de governo; e, €) o envio ao Congresso Nacional as reformas tributéria e previdenciaria
dos servidores publicos. Tais politicas permitiram ao Brasil experimentar os resultados

expressos na Tabela 3, que demonstra as NFSP durante os anos de 2003 e 2010.

Tabela 3 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico - NFSP 2003/2010

(% PIB)

Composigéo 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
NFSP 519 2,79 345 351 267 1,95 3,18 2,39
Governo Central 3,59 1,31 3,32 3,07 2,16 0,77 3,25 1,20
Estados e Municipios 1,59 1,73 0,22 0,66 0,43 1,12 -0,1 1,19

Estados 1,35 14 0,20 054 035 094 -014 1,00

Municipios 0,24 0,33 0,02 0,12 008 0,18 0,04 0,19
Superdvit Primério 332 380 385 325 332 34 1,95 2,64
Governo Central 234 267 264 222 224 235 126 2,02
Juros Nominais 851 659 7,31 6,76 6,00 5,35 514 5,02
Governo Central 5093 4,07 596 529 440 3,13 451 321

(-) = Déficit
Fonte: Banco Central - Elaboracao propria (2019)

Conforme a Tabela 3, o déficit publico para o ano de 2003 foi de 5,19%, resultado
ainda elevado para o que se pretendia. Porém, na média dos primeiros quatro anos, as NFSP
permaneceram em torno de 3,74%, dando inicio uma diminui¢cdo acentuada dos gastos
governamentais e em 2008 atingiu seu menor valor, 1,95%, voltando a subir nos dois anos
seguintes. Comparando-se 0s dois primeiros anos, a variacdo das NFSP apresentou queda de
46,25%. Em contra partida, o superavit primario mostrou-se elevado e consistente
comparando-se com 0s anos anteriores, permanecendo acima do nivel de 3%, tornando-se
consequéncia das politicas ortodoxas de controle dos dispéndios publicos. As despesas com
juros nominais oscilaram no primeiro mandato do Governo Lula, tendo inicialmente uma
queda de 22,56% entre os dois primeiros anos, para crescer até o patamar de 7,31% no ano de
2005. Desde entdo, observa-se uma tendéncia decrescente dos juros nominais tanto que em

2010 atingiu 5,02%, seguindo um processo natural no contexto de uma inflagdo em queda.

Verificando-se as reformas fiscais anteriormente citadas, Giambiagi (2016)
classifica-as como menos ambiciosas do que fora apregoado, pois a reforma tributaria se
limitou a renovacdo da DRU, como forma de abrandar a rigidez or¢camentaria, aléem da CPMF,

postergada por mais quatro anos; a reforma previdenciaria, de modo geral, aumentou o teto do
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INSS em aproximadamente 30%, elevando a receita a curto prazo, mas o efeito de longo

prazo atuou para aumentar o deficit atuarial do sistema, como sera visto posteriormente.

Conforme dito anteriormente, o segundo mandato do ex-Presidente Luiz Inécio
foi diferente do primeiro, pois as politicas econdmicas (com destaque para a fiscal) passaram
a se orientar por um viés mais expansionista. Um dos fatores que levaram a isso foi a
substituicdo do ex-Ministro da Fazenda Antonio Palocci por Guido Mantega. Segundo Lukic
2015), o entdo presidente Lula, adotou medidas populistas para satisfazer as demandas sociais
com o intuito de restabelecer os compromissos com sua base eleitoral, sob um viés
desenvolvimentista que promovia: i) a adocdo de estimulos fiscais e monetarios para acelerar
0 crescimento e aumentar o produto potencial da economia; ii) o estimulo ao desenvolvimento
social via transmissdo de renda e aumento do salario minimo, sem levar em consideracdao o
impacto deste Gltimo no sistema previdenciario; e, iii) aumento do investimento pablico. Para

se alcancar tal fim, criou-se o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC).

Criado em 2007, o PAC enfatizava principalmente medidas em cinco areas: a)
aumento dos gastos de investimento em infraestrutura; b) acdes orcamentarias de longo prazo;
c) desoneracgdes e melhorias do sistema tributério; d) promocéo de crédito e financiamento; e,
e) melhoria nas condi¢des de investimento. Na questdo tributaria, o PAC promoveu cortes em
tributos com o intuito de incentivar o investimento privado e o consumo. Em conjunto com as
desoneracOes, tais medidas geraram queda na arrecadacdo para 0s anos posteriores. Além
disso, em resposta aos efeitos inflacionarios oriundos da alta dos precos das commodities e do
petroleo, o governo Lula reduziu os impostos sobre o trigo e com a diminuicdo da
Contribuicdo de Intervencdo do Dominio Econémico (CIDE) sobre o combustivel e o diesel
(LUKIC, 2015).

Com a crise mundial de 2008, foram adotadas politicas monetarias e fiscais
anticiclicas, na tentativa de recuperar o nivel de atividade econdémica baseadas principalmente
no estimulo ao consumo (LUKIC, 2015). Dentre elas, cita-se a reducdo do IPI dos
automoveis, que posteriormente fora repassada aos setores de bens de consumo durdveis,
materiais de construcdo, equipamentos, motocicletas, moveis e alimentos. Além disso, 0
governo aumentou os programas de transferéncia de renda e o salario minimo, sem levar em
consideracdo o impacto desse ultimo na Previdéncia. O resultado do conjunto dessas decisoes

pode ser visto na Tabela 4.
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Tabela 4 - Resultado do Governo Central 2003/2010 - Em % PIB

Discriminacao 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Receita Total 20,73 21,4 22,47 2252 22,73 23,01 22,14 23,63
Transferéncias 3,31 3,27 3,7 3,74 3,74 4,09 3,59 3,43
Receita Liquida 17,41 18,13 18,77 18,77 19 18,91 18,55 20,2
Despesa Total 15,14 15,61 16,35 16,75 16,86 16,16 17,37 18,2
Beneficios Previdenciarios 624 642 673 687 681 642 675 656
Pessoal e Encargos Sociais 4,46 0,04 4,29 4,43 4,32 4,26 4,60 4,33
Despesas do Poder Executivo Suj. a Repr. Fin. 314 351 352 354 365 350 388 5,00
Resultado Primario do Governo Central 226 268 257 213 219 229 127 2,03

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2018)

Nota-se, conforme a Tabela 4, que mesmo com 0 aumento da receita no curto
prazo, os superavits obtidos no resultado primario foram inferiores nos dois Gltimos anos do
segundo governo Lula que os aferidos nos anos anteriores. Isso ocorreu por conta do aumento
das despesas que entre 2008 e 2010 apresentaram uma taxa de crescimento de 12,3%, ou seja,
um acréscimo de dois pontos percentuais, enquanto a Receita Liquida cresceu 6,8% (mais 1,3
p.p). O principal responsavel pelo aumento das despesas totais foi 0 componente Despesas do
Poder Executivo Sujeitas a Reprogramacdo Financeira, que no final do periodo correspondia a
5% do PIB, e onde estdo inseridos os gastos com Saude, Educacdo Defesa e Seguranca
publica. Porém, pela falta de dados mais detalhados, ndo €é possivel determinar o

comportamento dessas rubricas nos anos de 2003 a 2010.

Também € possivel observar na Tabela 4 o comportamento dos gastos com
Beneficios Previdenciarios e dos dispéndios com Pessoal e Encargos sociais. Ambas
representaram 70,86% das despesas totais do governo federal no ano de 2003, mas em 2010
eram responsaveis por pouco mais de 60% (valor ainda elevado). A primeira destas rubricas
permaneceu constante em 2009 e 2010, captando uma taxa de crescimento de 8% nos dois
mandatos de Lula, mesmo com a reforma da previdéncia anteriormente mencionada. A
segunda gerou uma queda de 0,2 p.p., tendo seu maior resultado em 2009, quando atingira o
patamar de 4,6% do PIB.

Ainda assim, nota-se que as despesas do governo central apresentaram
crescimento moderado, exceto pelo ano de 2008, correspondendo em média a 15,58% do PIB

e tendo como principal componente os gastos com previdéncia. Porém, as receitas nesse
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periodo estiveram sempre acima dos dispéndios, permitindo ao governo gerar um resultado
primario positivo em todos os oito anos, sendo em média 2,18% do PIB e obtendo-se um
valor de mais de 78 bilhdes de reais no ano de 2010, de acordo com os dados da Secretaria do

Tesouro Nacional.

5.2 Anos 2011 a 2018

Esse periodo da historia econdmica brasileira, foi marcado por mudangas
institucionais significativas e por politicas econdmicas equivocadas que comprometeram a
estabilidade da economia do pais, levando-o a pior recessdo da sua histéria. Como indica
Giambiagi (2016), o inicio do governo da entdo presidente Dilma Roussef, em 2011, foi
caracterizado por uma expansao acelerada da economia, em funcdo do crescimento de 7,6%
do PIB no ano anterior, e pela pressao inflacionaria decorrente do fato de esta permanecer
acima do centro da meta (4,5%) em 2010 e com risco de ultrapassar o teto de 6,5%.

Assim, o governo adotou uma serie de medidas que contrariaram as adotadas no
inicio da década anterior. Abandonou o tripé macroeconémico, substituindo-o pela chamada
Nova Matriz Econdmica baseada em um forte intervencionismo governamental na economia,
cujas principais caracteristicas eram uma politica monetéria de reducdo da taxa de juros,
politica fiscal expansionista com dirigismo no investimento, aumento dos gastos publicos,
concessdes de créditos e subsidios e intervencdo nos precos (LUKIC, 2015). Sobre este
ultimo ponto, destaca-se que o governo impediu a Petrobras de repassar 0 aumento dos custos
para 0s precos dos derivados de petréleo, além de reduzir o preco da energia elétrica no
mercado regulado para niveis insustentaveis. O resultado dessas medidas pode ser visto na
Tabela 5.

Tabela 5 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico - NFSP 2011/2018 (% PI1B)

Composi¢ao 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
NFSP 2,43 2,23 2,96 5,87 10,15 8,89 7,77 7,11
Governo Central 1,97 1,27 2,11 4,65 8,53 7,54 7 6,23
Estados e Municipios 0,45 0,86 0,8 1,09 1,46 1,24 0,7 0,86

Estados 0,31 0,69 0,66 1,01 1,2 1,07 0,64 0,77

Municipios 0,14 0,17 0,14 0,08 0,26 0,17 0,06 0,09
Superavit Primario 2,99 2,23 1,7 -0,52 -1,78 -2,37 -1,64 -1,56
Governo Central 2,16 1,81 1,38 -0,34 -1,89 -2,45 -1,79 -1,69
Juros Nominais 5,42 4,46 4,67 5,35 8,37 6,52 6,12 5,55
Governo Central 4,12 3,08 3,49 4,31 6,64 5,09 5,2 4,54
(-) = Déficit

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados do Banco Central (2019)
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De acordo com a Tabela 5, nota-se que entre 2012 e 2015, as NFSP tomam uma
tendéncia crescente, chegando ao patamar de 10,15% do PIB, representando uma taxa de
crescimento de mais de 417% das despesas publicas. O superavit primario atingiu em 2011,
2,99% PIB, foi melhor que em 2010 devido a queda das despesas totais e a um melhor
desempenho das receitas. Esta ultima influenciada, inicialmente, pelos lucros empresariais e
pelo crescimento dos salérios no ano anterior, além do dinamismo do processo de
formalizacdo previdenciaria. Porém, segundo Giambiagi (2016), os empréstimos crescentes
concedidos pelo Tesouro Nacional ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), desde 2007, a taxas mais baixas que o custo para o Tesouro Nacional se
financiar, elevaram as despesas com juros nominais que em 2012 representava 4,46% do PIB
e em 2015 evoluiu para 8,37% do PIB como pode ser observado na Tabela 5. Um aumento de

87% dessa rubrica.

Conforme Giambiagi (2016), apds o resultado positivo do PIB em 2011, a
economia brasileira presenciou dois anos de crescimento baixo em 2012 e 2013 (1,8% e 2,7%
respectivamente), enquanto que em 2014 a expansdo foi virtualmente nula (0,1%). Desse
modo, o resultado primario do governo central passou a ser negativo em 2014, atingindo -

0,4% do PIB, conforme a Tabela 6. Em outras palavras, a economia passou a gerar déficits.

Tabela 6 - Resultado do Governo Central 2003/2018 - Em % PIB

Discriminacao 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Receita Total 22,6 22 211 211 20,8 21 21,1 21,7
Transferéncias 37 36 34 34 34 36 35 38
Receita Liquida 189 185 18,7 17,7 174 174 176 18
Despesa Total 16,8 169 17,3 18,1 194 199 195 19,8
Beneficios Previdenciarios 64 66 67 68 73 81 85 86
Pessoal e Encargos Sociais 41 39 38 38 4 41 43 44
Despesas do Poder Executivo Suj. a Reprog. Fin. 39 41 41 45 4 43 37 39
Salde 13 13 14 15 15 16 15 16
Educacéo 05 06 05 06 06 06 05 05
Seguranga Publica 0 0 0 0 0 0 0 01
Defesa 03 03 03 03 02 02 02 0,2
Resultado Priméario do Governo Central 2,1 18 14 -04 -19 -25 -18 -17

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2019)
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Como pode ser visto na Tabela 6 acima, um dos fatores que mais contribuiu para
0 aumento do déficit publico foi a queda da receita liquida desde 2010, como consequéncia
das politicas de desonerac@es e isencao tributaria adotadas desde 2008. Contribuiram para a
piora dos gastos publicos, o aumento salarial e as medidas de estimulo ao consumo, fazendo
com que as despesas totais saltassem de 18,1 % do PIB em 2014 para 19,4% do PIB um ano
depois (GIAMBIAGI, 2016).

O governo ainda agiu, na tentativa de conter os gastos publicos, com a homeacao
de Joaquim Levy como Ministro da Fazenda, em 2015. Assim, apds os afrouxamentos fiscais
qgue orientaram a politica econdbmica do pais desde 2008, iniciou-se um movimento de
reorientacdo para uma maior ortodoxia na politica fiscal. Outras medidas anunciadas pelo
governo foram a imposicdo de um superdvit primario de 1,2% do PIB no ano de 2015 (ndo
obtido, conforme a Tabela 5), além de medidas de reajustes, como a adog¢do de uma politica
de realismo tarifario para o setor de energia elétrica, reducdo das desoneracdes, o retorno das
aliquotas de IPI, etc. Porém, de acordo com Giambiagi (2016), essas tentativas de controle
dos gastos foram em vdo, e 0 conjunto da crise econdémica, politica e os escandalos de
corrupcao evidenciados na chamada “Operagdo Lava-Jato”, levaram ao impeachment de
Dilma Rousseff. Em agosto de 2016, assume interinamente o cargo presidencial, Michel

Temer com o desafio de controlar os dispéndios governamentais.

As politicas econdmicas adotadas no Governo Temer (2016-2018), foram de
contencdo tanto fiscal quanto monetaria. Na politica fiscal, destaca-se a Emenda

b

Constitucional do Teto dos Gastos Publicos que “congelou” as despesas do governo
brasileiro, no periodo de 20 anos, atingindo os trés poderes, além dos Ministério Publico e
Defensoria Publica da Unido. Dentre esses dispéndios, estdo os de salde e educacao,
considerados essenciais para o bem-estar da sociedade. Para lidar com o alto desemprego que
atingira mais de 13 milhdes de pessoas, 0 governo aprovou uma reforma trabalhista com o
intuito de estimular a demanda por trabalho. Por sua vez, a politica monetaria ortodoxa,
permitiu um maior controle sobre a inflagdo diminuindo-a ao menor nivel da historia do pais
em 2017 (2,95%) e fechando 2018 em 3,75%, além de proporcionar a baixa da taxa de juros

Selic (InfoMoney, 2018).

As despesas federais no periodo de 2011 a 2018 sob a metodologia “acima da

linha”, podem ser verificadas na Tabela 7.
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Discriminacao 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Receita Total 226 22 21,1 211 208 21 21,1 217
Transferéncias 37 36 34 34 34 36 35 38
Receita Liquida 189 185 18,7 17,7 174 174 176 18
Despesa Total 16,8 169 17,3 181 194 199 195 198
Beneficios Previdenciarios 64 66 67 68 73 81 85 86
Pessoal e Encargos Sociais 41 39 38 38 4 41 43 44
Despesas do Poder Executivo Suj. a Reprog. Fin. 39 41 41 45 4 43 37 39
Saude 13 13 14 15 15 16 15 16
Educacéo 05 06 05 06 06 06 05 05
Seguranca Publica 0 0 0 0 0 0 0 01
Defesa 03 03 03 03 02 02 02 02
Resultado Primario do Governo Central 21 18 14 -04 -19 -25 -18 -17

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2019)

Conforme os dados da Tabela 7, despesas previdenciarias apresentaram a maior

taxa de crescimento no periodo analisado, mais de 34%, terminando o ano de 2018 atingindo

8,6% do PIB. Com relacdo ao total das despesas, os Beneficios Previdenciarios constituem

43% delas, segundo os dados da STN. A taxa de crescimento dessa rubrica pode ser explicada

pelos aumentos salariais, uma vez que os beneficios previdenciarios devem aumentar na

mesma proporc¢do que os salarios, conforme visto no capitulo 2 (GIAMBIAGI, 2016).
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Fonte: Elaboragdo prdpria com base nos dados do IBGE (2018)

Graéfico 1 — Receita Liquida e Despesa Total — 2003/2018 (% PIB)

Despesa Total
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No Gréafico 1 é possivel verificar a tendéncia crescente da despesa total, sendo
2014 o ano em que esta ultrapassou o nivel das receitas, refletindo um aumento de 17,85%

dos dispéndios governamentais.

Conforme a Tabela 7 gastos federais com educacdo praticamente se mantiveram
constantes, apresentando percentual médio de 0,55% do PIB para o0s oito anos, e
correspondendo a 2,5% das despesas totais. Salienta-se que o governo Dilma é o responsavel
por criar programas de qualificagdo profissional, PRONATEC e facilitar o acesso a bolsas de
cursos superiores. Dentre as despesas obrigatorias do poder executivo, a rubrica salde se
elevou em 0,3 pontos percentuais no decorrer dos anos analisados, refletindo 1,6% do PIB e
8% das despesas totais no ano de 2018. Dentre as rubricas que esse estudo se prop6s a
analisar, os gastos com seguranca publica e defesa sdo as que obtiveram menores percentuais
durante os anos de 2011 e 2018, sendo caracterizadas como as areas de menor destinacdo de

recursos.

5.3 Investimento e Poupanca Domeéstica

Por fim, € muito importante analisar a relacdo entre o nivel de investimento
(entendendo-o como a formacéo bruta de capital fisico) da economia brasileira e a poupanca
domeéstica no periodo de 2003 a 2017, expressa no grafico 5.2 abaixo.

25,0
20,0
15,0
10,0
50
0,0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Investimento Poupanga

Fonte: Elaboracédo propria com base nos dados do IBGE (2018)

Gréfico 2 — Evolucdo da Formagéo Bruta de Capital Fisico 2003/2017 — Em % PIB
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Segundo o Grafico 2, o nivel de investimento no pais apresentou uma trajetoria
crescente a partir de 2005 até o ano de 2013. Isso ocorreu devido ao desempenho econémico
vivenciado na época e da maior entrada de investimento estrangeiro direto, proporcionado
pela queda do risco-pais obtida no primeiro governo Lula. A poupanca doméstica se elevou de
forma significativa entre os anos de 2003 e 2004, saindo de 16,4% do PIB para 18,9%,
variando de forma moderada até 2007, onde atingiu o seu maior patamar, 19,4% do PIB.
Verifica-se que nos cinco primeiros anos, a poupanca doméstica superara o investimento,
indicando que a primeira era o principal meio de financiamento do segundo. A partir de 2008,
com as medidas de expansdo do consumo e programas econdmicos que elevaram os gastos
governamentais, essa relacdo se inverteu, tendo a poupanca sofrido uma queda de 2,9 p.p com
relacdo ao ano de 2009. Mesmo crescendo nos dois anos posteriores, essa variavel iniciou o

seu processo de declinio, agravado com a crise econémica brasileira.

Em contra partida, o investimento continuou a crescer impulsionado pela
crescente participacdo governamental, que em 2010 correspondia a um valor de 3,14% do
PIB. No ultimo ano do governo Lula e nos trés primeiros de Dilma, o investimento
permaneceu acima do nivel de 20% com relacdo ao PIB, chegando ao seu maior percentual
em 2013, 20,9%. Como a poupanca era menor nesse periodo, entende-se que a poupanca
externa agiu de forma a complementar o financiamento do investimento. A partir de 2014, as
politicas econdmicas adotadas até entdo revelaram um efeito de curto prazo, uma vez que ndo
foram em funcdo de elementos essenciais para a expansdo da oferta a longo prazo, tais como
infraestrutura, educacdo de qualidade, ambiente competitivo, entre outras. 1sso, em conjunto
com problemas referentes a expectativa dos empresarios quanto ao futuro, problemas
inflacionérios, aumento da taxa de cambio e da taxa de juros afetaram o investimento
negativamente tracando uma queda exponencial, de 19,9% do PIB em 2014 para 14,6% do

PIB em 2017. Este foi o pior resultado da série historica iniciada em 1996.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo verificou o comportamento das principais rubricas que
compdem o déficit pablico brasileiro, seja pelo tamanho destas com relacdo ao PIB, seja pelo
nivel de importancia da varidvel para a promoc¢do do bem-estar social e desenvolvimento da

economia.

Verificou-se que nos periodos em que as politicas econbémicas se caracterizaram
por maior responsabilidade fiscal, ndo elevando os gastos governamentais demasiadamente, e
com o comprometimento com as ferramentas de controle, a economia brasileira obteve niveis
de superavits mais elevados, fornecendo melhores condicdes para enfrentar a crise
internacional de 2008, além de melhorar a imagem internacional, permitindo maior entrada de

investimentos estrangeiros.

Constatou-se que a rubrica Beneficios Previdenciérios é a maior componente das
despesas do governo central, e com o agravamento da situacao econémica, esta apresentou um
aumento de 1,3 pontos percentuais em um intervalo de dois anos, além de demonstrar
evolugéo crescente desde 2011. Necessitando-se de medidas para controle dessa rubrica, para
que ndo mais comprometa as despesas publicas retirando recursos que seriam destinados para

outras areas.

Os gastos com despesas consideradas prioritarias para a sociedade (educacéo,
Seguranca publica, Defesa Nacional, Satde) permaneceram praticamente constantes ao longo
do periodo analisado. Dentre elas, a que teve maior participacdo dentro das despesas foi a
rubrica Satde que se manteve representando em média 1,5% do PIB, valor correspondente a
8% das despesas totais, conforme os dados da STN. A rubrica de menor valor fora a
Seguranca publica, que somente no ano de 2018 atingiu o patamar de 0,1% do PIB,
permanecendo abaixo desse nivel nos anos anteriores, revelando-se como a rubrica que 0s
governos destinaram menor atencdo. Comparadas de forma individual com os gastos com
juros nominais, as rubricas de saude e educagéo revelam-se muito inferiores, ndo atingindo a
metade do valor dos recursos destinados ao pagamento de juros, a saude representando 28%

do total desses recursos em 2018, enquanto a educagdo apenas 9%.

Verifica-se que 0s gastos com juros nominais superaram as despesas com a

previdéncia até o ano de 2006, em que o primeiro correspondia a 6,76% do PIB e o segundo a
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cerca de 6,9%, permanecendo-se assim na maior parte do periodo. A trajetoria de declinio dos
gastos com juros foi interrompida em 2012, porém a maior elevacdo dessa despesa ocorreu
em 2015 correspondendo a 8,37% do PIB, onde novamente se estabeleceu acima dos
dispéndios com beneficios previdenciarios. Uma taxa de crescimento de 56% comparado ao
ano anterior. Em média, os gastos com juros nominais foram 6,07% do PIB, revelando que

essa € a segunda maior componente dos gastos publicos.

Por fim, como reflexo das politicas econdmicas expansionistas adotadas a partir
de 2008, as NFSP e as despesas com juros nominais apresentaram tendéncia crescente a partir
de 2012 (2,23% do PIB e 4,46% do PIB respectivamente) atingindo o patamar de 10,15% do
PIB para as NFSP e 8,37% do PIB para as despesas com juros nominais. Porém, em resposta
as politicas econdmicas mais restritivas, essas duas variaveis assumiram uma tendéncia
decrescente e permaneceram em 7,11% do PIB para as NFSP e 5,55% do PIB para as
despesas com juros, no ano de 2018. Frente a isso, tem-se adotado pelo governo medidas de
combate aos gastos previdenciarios através de reformas no sistema da Previdéncia Social

além de reformas estruturais para incrementar a receita e diminuir os dispéndios.
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